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Сергей Блинов1 
Отрицательные последствия плавной 
девальвации валюты 
Многие страны в 2015 году столкнулись с ослаблением своих валют. Вопросы 
управления курсом валюты со стороны Центральных банков вновь 
становятся предметом оживленных дискуссий. В данной статье сравниваются 
два подхода к девальвации местной валюты под давлением внешних 
обстоятельств – плавная девальвация и быстрая (резкая, ступенчатая) 
девальвация. 
Показаны отрицательные последствия «плавного» ослабления курса, в том 
числе на примере известной атаки Джорджа Сороса на британский фунт в 
1992 году. Тогда, используя средства в размере «всего» 5 млрд. фунтов, 
Сорос смог сломить сопротивление Банка Англии, вложившего в борьбу с 
ним резервы стоимостью 15 млрд. фунтов. 
Рассмотрены идеи нобелевского лауреата Роберта Шиллера, позволяющие 
объяснить этот феномен. Приведены рекомендации по более 
рациональному управлению курсом на примере действий Национального 
банка Казахстана в феврале 2014 года. 
Ключевые слова: денежно-кредитная политика, деятельность центральных 
банков, экономические циклы, международные финансы, иностранная 
валюта; 
Классификация JEL: E30, E52, E58, E65, F30, F31 
  
                                                          
1 E-mail: senib2005@yandex.ru or blinov@kamaz.org . Другие публикации автора доступны на сайте журнала 
«Эксперт» http://expert.ru/dossier/author/sergej-blinov/ и на сайте препринтов Мюнхенского университета 
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/cgi/stats/report/authors/bf480d57955185746d0334cceeb14857/  
2 
 
Sergey BLINOV2 
Negative Consequences of Smooth 
Devaluation 
In 2015, many countries  had to deal with the weakening of their currencies. 
Issues regarding exchange rate management by the Central Banks have again 
become the focal point of heated debate. This article compares two approaches 
to devaluation of local currency under the pressure of external circumstances: 
smooth devaluation and swift or instantaneous devaluation (drastic, stepped-up). 
Negative consequences of the «smooth» weakening of the exchange rate are 
shown, including the example of George Soros' famous attack on the British 
pound in 1992. Using «only» £5 bn. then, Soros managed to break the resistance 
of the Bank of England, which ended up investing £15 bn. to fight him. 
The ideas of Robert Shiller, the Nobel Laureate, have been reviewed which allow 
this phenomenon to be explained. Recommendations are given regarding a more 
rational way of managing exchange rate using the example of actions taken by the 
Bank of Kazakhstan in February 2014. 
Key words: Monetary Policy, Central Banking, Business Cycles, International 
Finance, Foreign Exchange; 
JEL classification: E30, E52, E58, E65, F30, F31,  
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2 ВВЕДЕНИЕ 
Уже не в первый раз Россия сталкивается с мощной атакой на рубль. Такое 
происходило в 2008 году. Еще более сильное давление испытал рубль в 2014 
году. Все дело в том, что Центральный банк России во всех этих эпизодах 
совершил одну и ту же ошибку под названием «плавная» девальвация. 
Для того, чтобы понять проблему, необходимо обратиться к некоторым 
правилам, применяемым при назначении цен. В этом нам поможет 
разобраться опыт производственных компаний. В том числе благодаря этому 
опыту мы поймем, почему удалась знаменитая атака Джорджа Сороса на 
британский фунт в 1992 году, почему давление на рубль в 2014 году 
оказалось таким мощным, и какое отношение к этому имеет нобелевский 
лауреат Роберт Шиллер. 
3 ДВА РАЗА НА ТЕ ЖЕ ГРАБЛИ 
В 2008 и в 2014 годах курс рубля подвергся очень сильному давлению. В 2008 
году курс изменялся не так масштабно (с 23 до 36 рублей за доллар, на 56%), 
но при этом на валютные интервенции Центральный банк России затратил 
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намного больше валюты, более 200 млрд. долларов, выкупив на рынке 
более 5,5 триллионов рублей с целью сбить ослабление рубля. 
В 2014 году масштаб операций ЦБ был несколько ниже, было потрачено 
валюты на сумму более 70 млрд. долларов чтобы выкупить почти 3,5 
триллиона рублей. Но при этом и изменение курса рубля достигало в 
отдельные моменты 100% даже по «консервативному» официальному курсу. 
С 33,6 рубля за доллар в конце июня 2014 года, курс рубля падал до 67,8 
рубля за доллар в декабре 2014 года. 
То, что рубль падал вместе с другими валютами развивающихся стран мало 
утешает, ведь по масштабам падения он в определенный момент (пусть и 
временно) стал мировым рекордсменом, опередив даже украинскую гривну. 
В чем причина этих повторяющихся ситуаций? Из дальнейшего изложения 
станет ясно, что причина всему – «плавная» девальвация (иногда ее еще 
называют «бархатной»). И Россия уже второй раз наступает на одни и те же 
грабли, не учитывая прошлых уроков. 
4 ЧЕТЫРЕ ВАРИАНТА ДИНАМИКИ ЦЕН И РЕАКЦИЯ РЫНКА 
Понять причины происходящего нам поможет маркетинг, точнее раздел 
маркетинга, посвященный ценообразованию. Экономическая теория говорит 
о том, что при повышении цен на товары, спрос снижается (т.н. закон 
спроса). Но в маркетинге (да и в самой экономической теории) описываются 
ситуации, когда рост цены на товар увеличивает объемы продаж. И 
объясняется это тем, что в некоторых случаях покупатель воспринимает рост 
цен, как подтверждение высокого качества товара или как сигнал о том, что 
товар пользуется спросом. И покупает товар «пока цены не выросли», даже 
если раньше не планировал этого делать. Так где же правда? Права 
экономическая теория или маркетинг? 
Рассмотрим случай из реальной практики. Российский производитель 
грузовиков (компания КАМАЗ) в конце 2011 – начале 2012 года резко 
повысил цены на основной продукт в сегменте тяжелых самосвалов, 
самосвал «КАМАЗ-6520». К повышению цен толкали выросшие затраты, а со 
спросом, как казалось, не было проблем. Такое решение оказалось ошибкой 
(Блинов 2014a). Продажи резко снизились, и по итогам 2012 года КАМАЗ 
снизил свою долю в сегменте тяжелых самосвалов с 44% до 27% по 
сравнению с 2011 годом. В то же время плавное повышение цен на другие 
модели вызвало рост спроса на них. 
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Вывод из этого кейса прост: ключевым, решающим зачастую является 
характер повышения цен – плавное оно или резкое.  
Рассмотрим плавные и резкие изменения как для случаев повышения цен, 
так и для случаев снижения. 
4.1 ПЛАВНОЕ ПОВЫШЕНИЕ ЦЕН 
Плавное повышение цен, как правило, увеличивает желание приобрести 
товар (и вообще, любой актив). 
Случай плавного повышения цен схематично изображен на графике 1. 
График 1. Плавное повышение цен стимулирует всё большее число 
покупателей быстрее приобретать товар. 
 
Мысли потенциального покупателя в этом случае примерно таковы: «Товар 
пользуется спросом и стоит быстрее приобрести его, пока он не стал 
слишком дорогим» 
Если такая ситуация происходит на рынке активов (например, акций), то 
важно понять и мысли потенциальных продавцов, то есть тех, кто этот актив 
имеет. Они в рассматриваемом случае примерно таковы: «Мой актив 
дорожает. Хорошо, что я купил его раньше. Продавать его сейчас не стоит, 
подожду дальнейшего роста цен». Покупателей становится всё больше, 
продавцов всё меньше, что толкает цены дальше вверх. 
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«Цена будет расти!» - таков общий настрой рынка. 
4.2 РЕЗКОЕ ПОВЫШЕНИЕ ЦЕН 
Если повышение цен произошло резко, то это может очень существенно 
сократить спрос (график 2). 
График 2. Резкое повышение цен сокращает объемы покупок, особенно если 
затем цены застывают. 
 
После взлёта цен, объемы покупок резко сокращаются. Мысли покупателя 
примерно таковы: «Не успел купить вовремя. Цены теперь будут падать 
(вариант: расти не будут), можно с покупкой не торопиться». Именно такая 
ситуация возникла в описанном выше случаем с резким повышением цен 
компанией КАМАЗ на свои самосвалы. 
Продавцы, наоборот, считают, что настал их звездный час и самое время 
актив продавать, пока цены не упали. Уменьшение числа покупателей и рост 
числа продавцов толкают цены вниз. 
«Цена будет падать (или не будет расти)» - таков общий настрой рынка. 
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4.3 ПЛАВНОЕ СНИЖЕНИЕ ЦЕН 
При плавном снижении цен покупателей становится все меньше (график 3) 
График 3. Плавное снижение цен приводит к сокращению числа покупок. 
 
Мысли потенциальных покупателей понятны: зачем торопиться, ведь цены 
падают. А те, кто такой актив имеют, думают, что от актива надо избавляться, 
пока цены не упали еще ниже. 
В итоге на рынке много продавцов и мало покупателей и это толкает цены 
вниз. 
«Цены будут падать» - таково ожидание рынка. 
0
5
10
15
20
25
30
1 мес. 2 мес. 3 мес. 4 мес. 5 мес. 6 мес. 7 мес. 8 мес. 9 мес. 10 мес. 11 мес. 12 мес.
Актив, плавно теряющий цену, 
привлекает всё меньше покупателей
Объемы покупок Цена актива
8 
 
4.4 РЕЗКОЕ ПАДЕНИЕ ЦЕН 
Резкое падение цен привлекает покупателей (график 4) 
График 4. После резкого падения цен происходит рост числа покупок 
 
Потенциальные покупатели считают, что надо пользоваться моментом, пока 
цены не выросли. А те, кто имеет актив думают примерно так: «Опоздал с 
продажей. Наверное, лучше переждать, пока цены вырастут, чем продавать 
себе в убыток». И те, и другие ожидают роста цен. 
Покупателей больше чем продавцов и это толкает цены вверх. 
«Цены будут расти» - таково ожидание рыночных игроков. 
4.5 КЛЮЧЕВЫЕ ВЫВОДЫ 
Из четырех рассмотренных вариантов можно сделать несколько выводов: 
1. Поведение покупателей и продавцов обусловлено ожидаемой 
динамикой цен. 
2. Эта ожидаемая динамика становится «самосбывающимся» прогнозом. 
3. Производителю (продавцу), заинтересованному в росте продаж, по 
возможности, стоит придерживаться следующего правила: «Повышай 
цены медленно, понижай быстро». 
Правило динамического ценообразования: 
«Повышай цены медленно, понижай быстро» 
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В маркетинге известны исключения из этого правила. Например, если 
требуется изменить позиционирование товара в глазах покупателей (чтобы 
он считался престижным, например), то производитель может вести себя 
иначе. 
Приведу еще одно исключение. Биржевым игрокам (спекулянтам) известно, 
что попытка купить резко подешевевший актив может быть похожа на 
«попытку поймать падающий нож». Это означает, что цены на актив могут 
продолжать падать и дальше. Питер Линч в своей книге «Метод Питера 
Линча» (М. Альпина Паблишер, 2011) пишет, что «попытка поймать дно 
падающей акции сродни попытке поймать падающий нож – вы неизменно 
хватаете ее в неподходящий момент».  
Несмотря на подобные исключения, общие «законы» ценовой динамики, 
описанные выше действуют исключительно хорошо, в чем можно убедиться 
на конкретных примерах. Этим мы и займемся. 
5 КЕЙС 1. АТАКА СОРОСА НА БРИТАНСКИЙ ФУНТ В 1992 ГОДУ 
В 1992 году Джордж Сорос, тогда еще мало известный широкой публике 
американский финансист, вёл спекулятивную игру на ослабление 
британского фунта стерлингов. В результате его действий курс фунта резко 
упал, и Сорос, по разным оценкам, заработал от одного до двух миллиардов 
американских долларов на этой операции. 
Упрощенная схема3 действий Сороса была такова: 
 Под залог имеющихся у него долларов были взяты в кредит британские 
фунты стерлингов на сумму около 5 млрд. фунтов 
 Эти фунты продавались (на них покупались немецкие марки), что 
вызывало падение курса фунта по отношению к марке (и, как 
следствие, к другим валютам тоже). 
 Банк Англии пытался противостоять падению фунта, выкупив 15 млрд. 
фунтов в ходе интервенций (тратя на эти интервенции золотовалютные 
резервы). Это не помогло и 16 сентября 1992 года Банк Англии объявил 
о прекращении интервенций. Курс фунта рухнул. 
                                                          
3 Упрощение состоит в том, что в операциях использовались не только непосредственно валюты, но и 
номинированные в этих валютах активы (акции, облигации) и производные финансовые инструменты 
(фьючерсы и опционы). Для целей нашего изложения это не важно и не меняет итоговых выводов. 
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 После обрушения фунта, возврат кредита (в фунтах) обошелся Соросу 
на 1 миллиард (по другим версиям, на 2 миллиарда) дешевле в 
долларовом эквиваленте. Это и была его прибыль от этой 
спекулятивной атаки. 
Обратите внимание на выделенные жирным шрифтом суммы. Ключевой для 
нас вопрос: как Сорос с капиталом около 5 миллиардов фунтов смог 
противостоять интервенциям Банка Англии в размере 15 миллиардов 
фунтов и при этом победить? 
Ответ содержится в установленных нами выше «законах» ценовой 
динамики, они же законы привлекательности активов:  
 Немецкая марка плавно росла в цене и покупателей (помимо Сороса) 
становилось все больше и больше. А владельцев немецкой марки, 
желающих ее продать (это были бы «союзники» Банка Англии), 
становилось все меньше. 
 Британский фунт плавно терял свою цену и желающих его продать 
становилось все больше и больше. И наоборот, число желающих 
купить фунт становилось все меньше и меньше (зачем покупать, если 
завтра можно купить дешевле). 
 Джордж Сорос оказался лишь тем, кто дал первоначальный толчок 
«плавной» динамике курса, заразил окружающих «вирусом» продаж 
фунта. «Сорос был не одинок: многие инвесторы последовали его 
примеру и продавали фунты, оказывая огромное давление на курс 
этой валюты» (Кетти Лин, «Дейтрейдинг на рынке форекс», Альпина 
Паблишер, 2013).  
Наглядно всю операцию Сороса можно увидеть на графике 5. 
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График 5. «Плавная» девальвация фунта Банком Англии позволила Соросу 
втянуть в операции против фунта огромное число последователей 
 
Источник диаграммы: Кетти Лин, «Дейтрейдинг на рынке форекс» (М., 
Альпина Паблишер, 2013); комментарии автора. Примечание: движение 
графика вниз означает ослабление фунта стерлингов по отношению к 
немецкой марке. 
Изложенные выше «законы» ценовой динамики очень хорошо объясняют 
произошедшее.  
 Немецкая марка воспринималась как плавно дорожающий актив (см. 
график 1). Число покупателей марки быстро возрастало, а желающих 
ее продавать становилось всё меньше, что еще сильнее укрепляло курс 
марки.  
 Британский фунт воспринимался как плавно дешевеющий актив (см. 
график 3). Число продавцов фунта быстро возрастало, а желающих его 
покупать становилось всё меньше, что еще больше влияло на падение 
курса фунта. 
Внимательный читатель уже сейчас может найти аналогии в ситуации с 
российским рублем в 2014 году. Мы рассмотрим этот вопрос далее. 
Плавная («бархатная») девальвация фунта 
с мая по сентябрь 1992 года помогла 
Соросу втянуть в спекуляции против 
британской валюты огромное число 
игроков
В результате курс 
фунта к немецкой 
марке резко 
обрушился
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6 РОБЕРТ ШИЛЛЕР О ЦЕНОВЫХ ПУЗЫРЯХ 
Поведение, которое мы описали в наших «законах ценовой динамики», 
очень хорошо известно. За это даже нобелевские премии получают. 
Так нобелевскую премию по экономике в 2013 году присудили трем 
экономистам, одним из которых был Роберт Шиллер, профессор Йельского 
университета (два других: Юджин Фама и Ларс Питер Хансен). Премия 
присуждена за «эмпирический анализ цен на активы». 
Вот как пишет об этом газета «Ведомости» (Оверченко, 2013): «Шиллера 
можно считать наиболее известным в широких экономических кругах 
из сегодняшних лауреатов. Он активно изучает зависимость цены активов 
от психологии людей, в соавторстве с нобелевским лауреатом Джорджем 
Акерлоффом он написал, в частности, книгу «Spiritus Аnimalis, или Как 
человеческая психология управляет экономикой», где рассказал 
об особенностях человеческого поведения, которые влияют 
на макроэкономические процессы. Шиллера можно считать автором 
определения «рыночного пузыря» — это «временный подъем цен на активы, 
объясняющийся в большей степени энтузиазмом инвесторов, чем истинной, 
фундаментальной оценкой их реальной стоимости» 
«Появление пузырей невозможно предсказать. Я склонен считать 
их социальными эпидемиями: они передаются от человека к человеку 
примерно так же, как обычные инфекции. Пузырь начинает формироваться, 
когда вырастает уровень заразности идей, его формирующих. Но уровень 
заразности зависит от мыслительных моделей и психологических 
установок — предмета, о котором крайне сложно судить», — пишет он. А мы 
добавим, что это зависит еще и от плавности роста цен на «заразный 
актив». 
В своей статье в другом материале газеты «Ведомости» Шиллер (2013) 
пишет: «Во втором издании моей книги «Иррациональная эйфория» 
я попытался дать лучшее определение пузыря. «Ценовой пузырь, — писал 
я тогда, — это положение, когда новости о росте цен стимулируют 
активность инвестора и этот энтузиазм распространяется посредством своего 
рода эпидемии, психоза, передающегося от одного человека к другому, 
параллельно умножая объяснения подобного роста цен… Это привлекает все 
большее и большее число инвесторов, несмотря на сомнения относительно 
реальной стоимости инвестиций, притягиваемых отчасти завистью к успехам 
других, а отчасти азартом игрока».  
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Легко представить не абстрактный «рост цен», упоминаемый в этой цитате, а 
конкретные примеры такого роста. Просто представьте, что речь идет, 
например, о цене немецкой марки во время атаки Сороса на британский 
фунт. Или об американском долларе во время атаки на российский рубль в 
2014 году.  
Шиллер больше говорит о росте цен на активы, а не о падении цен. Но мы 
выше рассказали и о воздействии падения цен на поведение покупателей и 
продавцов. 
Тем, кто хочет побольше почитать на эту тему в увлекательной и доступной 
форме, рекомендую книгу замечательного автора Елены Чирковой 
«Анатомия финансового пузыря» (Чиркова, 2010), которая изобилует 
многочисленными интересными примерами из литературы. 
Именно описанный Шиллером тип поведения помог Джорджу Соросу 
обрушить британский фунт. 
7 КЕЙС 2. БАНК РОССИИ В 2014 ГОДУ ПОВТОРИЛ ОШИБКИ БАНКА 
АНГЛИИ 1992 ГОДА 
В 2014 году ситуация на валютном рынке для рубля развивалась подобно 
тому, как это случилось с фунтом в далеком 1992 году. Сначала рубль в 
течение нескольких месяцев (с июня по ноябрь) плавно девальвировался. 
Затем, в декабре 2014 года произошло обвальное снижение курса рубля 
(график 6).  
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График 6. Плавная девальвация рубля вовлекала все больше игроков в игру 
против него в 2014 году. 
 
Источник: ЦБ РФ, официальный курс (рублей за доллар). Примечание: 
движение графика вверх означает ослабление рубля по отношению к 
доллару США. 
Сейчас многие пытаются понять, в чем причина такого обвального падения. 
Но для тех читателей, которые прочли изложенные выше основы «теории 
динамического ценообразования» и знают причины успешной атаки 
Джорджа Сороса на британский фунт, одна из причин ясна. Это вовлечение 
всё большего и большего числа игроков в игру против рубля благодаря 
«плавности» девальвации. 
Вот что в декабре 2014 года писал об этой ситуации Сергей Алексашенко 
(2014): «Но именно те, кто сегодня поддался панике, и определяют, что 
происходит с рублем. Кто-то один, проклиная себя, что не купил доллар по 
40-50-60, бежит покупать его по 70. А кто-то другой, проклиная себя, что 
продал доллар по 40-50-60, зарекся его продавать ниже 100. В результате, 
рубль катится по наклонной плоскости и непонятно, где у него будет отскок и 
когда» 
Вовлечение всё большего числа людей видно невооруженным глазом. Даже 
Эльвира Набиуллина в своем интервью телеканалу «Россия 24» 10 ноября 
2014 года заявила: «На ожиданиях ослабления курса (рубля) в эту игру, к 
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сожалению, включаются все, и в том числе население, - пояснила глава Банка 
России. – В этом участвуют и банки, и компании. Экспортеры могут 
задерживать продажу валютной выручки, а импортеры могут покупать 
валюту впрок, потому что им надо оплачивать контракты. Это поведение, 
которое вытекает из постоянного ожидания ослабления курса». 
Об одном только Эльвира Набиуллина не догадывается: эти ожидания 
падения курса рубля созданы самим Центробанком под ее руководством. 
Главная причина – «плавность» ослабления курса, которая и вовлекает все 
больше и больше игроков в продажи рубля. И все меньше и меньше 
становится в таком случае желающих продать свои доллары. Все как по 
«букварю». 
Слабым утешением для Эльвиры Набиуллиной, но дополнительным 
тревожным для всей России обстоятельством является то, что это происходит 
уже второй раз. Точно такая же ситуация была в 2008 году (график 7). 
График 7. В 2008 году ситуация шла по абсолютно такому же сценарию, как и 
в 2014-м году. 
 
Источник: ЦБ РФ, официальный курс (рублей за доллар). Примечание: 
движение графика вверх означает ослабление рубля по отношению к 
доллару США. 
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Если для Эльвиры Набиуллиной повторение ситуации 2008 года может 
служить неким оправданием («не одна я так делала»), то для Центрального 
банка, как института, и экономических властей в целом это очень тревожный 
знак. Ведь повторение ошибок означает одно из двух: либо в системе не 
работает так называемая «инженерная память», когда неудачные практики 
отвергаются и не повторяются. Либо (что тоже вероятно) из ошибок 2008 
года не были сделаны правильные выводы. А вывод, подтвержденный 
двумя неудачными практиками (2008 и 2014) один: плавная девальвация - 
очень неудачное решение для стабильности валютного курса (а ЦБ по закону 
отвечает за эту стабильность). 
8 КАК ПРАВИЛЬНО? 
Анализ причин провалов в курсовой политике Центробанка дело интересное 
и полезное. Но всегда встает вопрос: а как правильно? Какова была 
правильная тактика действий ЦБ? И здесь, к нашему счастью, далеко за 
опытом ходить не надо. Наш ближайший сосед, Казахстан, может служить 
замечательным примером. 
8.1 УДАЧНЫЙ ПРИМЕР ДЕВАЛЬВАЦИИ – КАЗАХСТАН В 2014 ГОДУ 
Центральный банк Казахстана, в отличие от ЦБ России, весной 2014 года 
более грамотно выстроил свою курсовую политику. Еще в марте 2014 года, 
когда давление на золотовалютные резервы Казахстана увеличилось, ЦБ 
прекратил защищать курс тенге на уровне 156 тенге за доллар. Он перешел 
на «подготовленные оборонительные рубежи» на уровне 186 тенге за 
доллар. 
В результате девальвация получилась не плавная, а резкая. Именно по этой 
причине к игре не подключились «широкие народные массы», как в России. 
Это облегчило задачу ЦБ Казахстана по стабилизации валютного курса, 
сохранило золотовалютные резервы страны. 
Курс тенге к доллару в течение 10 месяцев после резкой девальвации 
оставался стабильным и даже незначительно укрепился (график 8). Это 
абсолютно подтверждает нашу «теорию ценовой динамики». Форма графика 
8 повторяет случай резкого повышения цен (см. график 2 и комментарии к 
нему), а в качестве резко подорожавшего актива выступают доллар. Доллар 
начал плавно дешеветь и это стимулировало их дальнейшие продажи 
держателями валюты. Курс тенге стал поддерживаться рынком. 
17 
 
График 8. Курс тенге к доллару, после «разовой» девальвации в марте 2014 
года, долго оставался стабильным, незначительно укрепляясь. 
 
Источник: www.finam.ru 
В результате у Казахстана теперь совсем другой набор проблем. Он озабочен 
не ослаблением тенге, а его слишком сильным укреплением, в том числе по 
отношению к упавшему рублю. 
Возникает один интересный вопрос: в Казахстане был резкий скачок по 
инициативе Банка Казахстана, в России он произошел  после определенного 
периода плавного ослабления. В чем разница, ведь итог, на первый взгляд, 
один и тот же – и там и там был резкий скачок курса? 
На самом деле есть два ключевых различия. Первое из них мы увидим, если 
попробуем сравнить размер колебаний курса в Казахстане и России: 
различия просто огромны (график 9). 
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График 9. Ступенчатая девальвация в Казахстане позволила избежать 
больших колебаний курса. В России из-за ошибочной «плавной» 
девальвации возник ажиотаж на рынке валюты и в отдельные моменты 
рубль ослабевал в 2 раза по сравнению с курсом годовой давности. 
 
Источник: Финам, расчеты автора (показаны средние цены за неделю по 
формуле (максимум+минимум+закрытие)/3). 
Второе важное различие – траты золотовалютных резервов. Казахстан 
обошелся без затрат золотовалютных резервов благодаря разовой 
девальвации. Российскому ЦБ пришлось потратить десятки миллиардов 
долларов на интервенции для (так и не удавшейся) стабилизации курса 
рубля. 
Причем траты золотовалютных резервов опасны не сами по себе, а потому, 
что в процессе валютных интервенций сокращается (изымается 
Центробанком) рублевая денежная масса, а вот это и ведет к кризису в 
экономике (дополнительные материалы здесь и здесь). 
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9 ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Возможно, что в основе описанного поведения лежат какие-то очень 
глубинные, общие, влияющие даже на поведение животных, принципы. Если 
группа хищников (например, волки, гиены) чувствует ослабление 
сопротивления со стороны жертвы, то она усиливает нападение. Подобное, 
возможно, повторяется и в социальной жизни. Постепенные и непрерывные 
уступки, например, террористам, только разжигают их аппетиты, как бы 
подтверждают слабость другой стороны. 
Центробанку России было бы очень полезно крупными буквами записать 
себе в «инженерную память» все минусы «плавной» девальвации и не 
наступать на одни и те же грабли в дальнейшем. 
Дилемма «плавная или резкая» девальвация – не единственный вопрос 
выверенной курсовой политики. Но это уже темы других статей. 
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